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(Sm ith in, 1994)。然而, 新货币经济学的产生有着深厚的理
论渊源。
考文 (Cow en)和克罗茨内 (K ro szner, 1987) 指出, 新货币








考文和克罗茨内认为, 在近代经济学家中, 基森 (A rthur
K itson ) 和缪纶 (H erry M eulen) 的思想对新货币经济学的形
成具有重要影响。基森在其 1895 年的著作《货币问题的科学
解决》中就曾提出定义抽象记账单位的办法: 任选某商品某










券”(1845 年被禁止) , 它规定, 银行可以暂停兑付黄金, 但在暂
停期内对银行券交付利息。他认为, 在竞争性条件下, 流通媒
介就会是这类与记账单位相分离的生息资产。
萨姆内 (Sum ner, 1990) 则认为, 就消除货币对物价水平
















出现过, 在 20 世纪 20—30 年代也一度流行过, 但是, 都没有
能够成为理论的主流, 很快就被人遗忘了。80 年代新货币经
济学理论再次以新的面孔出现有着现实的原因:
首先, 从 20 世纪 30 年代凯恩斯的“管理通货论”到 60—
70 年代货币主义的“单一规则”, 货币控制效果往往难如人





现实的可能性。据统计, 包括美、英、日在内的 14 个发达国家
非现金交易额 1993 年比 1987 年增长 34 个百分点, 交易额
中 35% 是通过电子支付系统完成的, 越来越多的人开始谈论













非自然演进的结果, 而是靠法律限制 (或政府管制) 支撑的。
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金 ) , 接着又放松了假定, 允许存在一定量的政府货币 (现
金) , 但是它的数量完全由公众的需求决定 (完全内生) , 而银
行负债也不对政府现金保持任何固定的兑换关系。在多种流
通手段并存的情况下, 交易的记账单位就不能是流通手段自








种“计价品”, 怀特 (W h ite, 1984) 认为, 像这样的计价单位只
有对瓦尔拉的拍卖人或者外部观察者才有意义。
布莱克的思想实验及其理论体系在整个 20 世纪 70 年


























中 (法马, 1983) , 法马重申了他的设想, 坚持认为外在货币对
于维持账户交易系统是不必要的, 对他而言, 外在货币也只







尔, 1982)。他认为, 在金融事物方面, 政府的唯一职责在于指
定用作记账单位的计价商品, 并强制保证各种合同的执行,
除此以外, 支付体系如何运作完全不关政府的事。他甚至推
荐了一种称为“AN CA P”的记账单位, 它由一定量的硝酸氨
(AN )、铜 (C)、铝 (A )和胶合板 (P) 所组成的“复合商品”来定
义。但他同时强调, 上述四种商品本身 (单独或共同) 不能用
作流通媒介, 否则, AN CA P 便成为现代意义的货币, 货币流
通常见的弊病 (货币过多或过少) 将损害它作为记账单位的
价值稳定性。
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系最大的弊端在于, 货币本身不像其他商品那样具有唯一的


















华勒士 (1983) 以联邦储备券 (美元现钞)、美国国库券、
美国储蓄债券为例, 指出: 它们均无违约风险 (但第一种不附






(如 20、50、100 美元) , 则若要保持它与美元现钞的共存局
面, 这样的债券必定是按面值发行 (不附息) , 且与美元现钞
一样被用作流通手段。原因很简单, 在非常接近到期日的时











国库券利息高, 个人也不可能把 10 元、20 元的现钞换成国库






话, 欲保持美元现钞与无风险债券 (如国库券) 的共存状态,
则后者的利率必须不高于上述行业的最低运营成本。那么,
这个“最低运营成本”大约会是多少呢? 可以用两种办法估
计: 一是与共同基金 (尤其是货币市场共同基金) 相比较, 共




















































现代化法案》以来, 金融业的综合化 (或金融百货公司化) 经
营已是大势所趋, 使得各类金融资产对货币的替代性越来越
强, 货币及货币机构的独特地位日益丧失。且不谈货币内生
性越来越强, 即使中央银行能够控制货币量, (下转第 90 页)
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